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の 1兆円規模の ESG投資を皮切りにした機関投資家の積極的な取り組みが ESG投資の関心を集めてきた。さら
に、企業においても ESG に関する取り組みを積極的に行い、社会的リターンと財務的リターンの両立を目指す
企業が増えている。 







日本企業各社の ESG に関する取り組みの測定には、東洋経済新報社の CSR 企業総覧から 2016 年時点の日本
企業約 719社（※分析によって社数は異なる）の ESG評価を用いて、そのスコアと 2017 年度各社の業績（ROA
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ESG 投資は 2016 年時点で 22 兆ドルの運用額があり、世界の運用額の 4分の 1 を占める。 
本研究では前半で ESG 投資の背景や潮流を確認する。それを踏まえて後半では企業の
ESG に関する取り組みが業績及び株価にどのように影響を及ぼすかについて分析し、企
業が ESG とどのように付き合っていくべきかについて考察する。 
また、ESG 投資は投資に関する概念であり、投資家を主観に用いられる用語である。し











から始まったと言われている。1970 年代から 80 年代にかけては、南アフリカのアパルト
ヘイトに反対し、南アフリカに進出している米国企業への不投資運動がおこり、アパルト
ヘイトの終焉に寄与したとされている。また、ベトナム戦争でも同様の運動がおこり、倫
理的な投資の潮流は SRI ファンドの誕生に影響した。1971 年に最初の SRI ファンドであ
る Pax World Fund が組成され、好ましくない活動をする企業を投資対象から除外するネ
ガティブスクリーニングを用いた SRI ファンドが 1980 年代にかけて成長してきた。2000
年代になると、社会問題の解決に寄与している企業を選んで投資を行うポジティブスクリ
ーニングがとられるようになった。 
国際的な取り組みとしては、1986 年に Frits Philips（当時 Philips 社社長）や賀来龍三
郎（当時キャノン社長）らが設立し、欧州や米国、日本が参加する CAUX Roundtable で、
企業の倫理的・社会的活動が議論された。また、1994 年には政府や学識者が集まり、キリ
スト教とイスラム教、ユダヤ教の間で、4 つの原則（“正義”、“敬意”、“スチュワードシッ














責任投資原則（PRI：Principles for Responsible Investment）は国連環境計画及び国連グ
ローバルコンパクトが推進している。PRI では機関投資家として長期的に利益の最大化を
図る義務があるとして、ESG は投資ポートフォリオのパフォーマンスに影響を与えると






ESG に関わる国際的なイニシアティブとしては、Global Reporting Initiative（GRI）
や Social Accountability 8000、ISO14000 など様々なものがある。 
その中でも国連グローバルコンパクトは、1999 年に国連事務総長だったコフィー・アナ
ンがダボスで行われた世界経済フォーラムで提唱したイニシアティブがきっかけで、2000



























Global sustainable investment alliance の Trends report2016 によると、世界の ESG 投
資の資産残高は 2012 年が約 11.3 兆ドルであったのに対し、2016 年には約 22.9 兆ドルに
まで増加しており、着実な広がりをみせている。2016 年時点で最も資産残高の多い地域は




























































をスコアリングし、それを基にして E / S / G 毎のスコアを設定する。さらに E / S / G
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るリスクを分析することは重要である。しかし、ESG 評価機関が企業の ESG に関するリス
クを測定する方法は様々である一方で、各機関のリスク測定手法についてはほとんどが開
示されていない。Escrig-Olmedo 他（2010）は ESG 評価機関がメソトロジーを公開しない
現状に対して、ESG 投資が一般に広く普及すれば、他の投資家サービスと同様に評価機関
同士の合併・統合が進み、メソトロジーが公開されるようになるだろうと考えている。 
主要なインデックスプロバイダーとしては S&P Dow Jones、FTSE Russell、MSCI があげ
られる。各社それぞれが独自の評価を行っているが、ここでは FTSE Russell の評価項目
を紹介する。FTSE Russell の ESG Ratingsは E/S/G のそれぞれに対して以下の評価項目で
評価を行っている。 
表 4-1TSEの ESG評価の評価項目（FTSE社ホームページより） 
大項目 小項目 
環境 生物多様性 / 気候変動 / 汚染と資源 / 水使用 
社会 顧客に対する責任 / 健康と安全 / 人権と地域社会 / 労働基準 















また、ESG 評価機関の一つである EIRISは、以下の項目を用いてリスクを測定している。 
表 4-2EIRISのリスク測定 
リスク要素 項目 
経済的リスク 経営陣の実態 / 賄賂 / 汚職 / 管理職給与 / ビジネスモデル / 
ステークホルダーへの責任感 
環境リスク 生物多様性 / 京都議定書 / オゾン破壊物質 / 環境汚染ポリシ
ー / 化学物質の安全性と持続性 
社会リスク 人権原則 / 国際労働基準 
倫理的リスク 反対人地雷 / アルコール・タバコ・兵器産業 
 






という考えもある（Ali Fatemi 他 2016）。 
現在はマルチナショナル企業を中心に自社のレピュテーションや事故による信頼の失
墜を軽減するために ESG 活動が多く行われている。KPMG のレポートによると、1996 年に




















ISO は 2011 年 9 月に GRI と相互の連携によりレポーティングやベンチマーキングの分
野で協力し合うための覚書を締結した。両者は国連持続可能な開発会議（リオ＋20）（2012





































告書の文字数は 1996 年から 2013 年に倍増しており、SEC に登録している日本企業の平均
監査報酬額は 11 億円、登録していない日本企業は 5,4000 万円と約 20 倍の差があり、米
国での上場コストが非常に大きいことがわかる。ほかにも有価証券報告書の「コーポレー
































つまり、ガバナンスについては企業価値に反映されているが、E と S については織り込ま
れているとは言えない。 
また、伊藤（2018）は P/B-ROEモデルにガバナンスファクターを追加し、ガバナンスフ































Gillan（2010）らは、KLD（2010年に MSCIが買収）が公表する ESG 評価と CEOの報酬の
関係を回帰分析し、CEO の報酬が低い企業の方が ESG 評価は高い傾向があることを明らか
にした。ESG に積極的に取組む企業は ROA や企業価値が高い一方で、企業が ESG に積極的
に取組むために経営者に高い報酬を払うことは意味のないことだと考察している。 
 
6. 投資家から見た ESG 
6.1. ESG投資とリターン 
ESG 投資における財務的リターンについては多くの研究がなされている。その中でも
Barnett and Salomon (2006)は SRI ファンドのスクリーニング数と投資パフォーマンスの

































































HSBC や ABN AMRO などの銀行の頭取は、気候変動への対応が投融資の意思決定の際に重
要であるという認識を明確にしている。HSBC は 2010 年のアニュアルレポートで長期にわ
たる持続可能な価値創造といったビジネスモデルを展開していくと表明している。また
2007 年に気候変動に対応している主要企業の株式によって構成される HSBC Global 
















7. 消費者から見た ESG 
7.1. 消費者の ESGに関する関心の高まり 


































































































8. 政府から見た ESG 
先進国政府における ESGについては概ね国連の取り組みや国際的なイニシアティブで見
て取ることができる。そこで、新興国における ESG として、中国とインド、ブラジルの取
り組みを見てみる。川本（2011）によると、中国は 1992 年にリオ宣言に署名し、94 年に
21 世紀アジェンダを発表した。96 年にはサスティナブル開発を国家戦略として公式に表
明し、2006 年の第 11 次五か年計画では「持続可能な国民経済体系」を掲げ、環境問題に
積極的に取り組むことを宣言している。この影響もあり中国におけるサスティナブル投資


















ちらかといえば正の効果があるという論文を含めると 15 編、中立は 4 編、負の効果を認
めている論文と、どちらかといえば負の効果が認められる論文が 4 編という結果だった。
全体としては正の効果を認める論文が多いものの、負の効果を認める論文も存在している。 







































































仮説 1.1. ESG活動に積極的な企業ほど総資本利益率が良い傾向にある 
















被説明変数 略称 内容 
総資本利益率 ROA 税金等調整前当期純利益／資産合計 










業を 5 段階で評価している。本分析では企業の全体的な ESG 活動を明らかにするため、4
分野の評価を合計した値を企業の ESG 評価（ESG_Score）として用いる。つまり最低点は 4
点、最高点は 20点の 17段階で企業の ESG 活動を評価する。 
また、説明変数と被説明変数の線形の関係だけでなく、非線形の関係も分析するため、
ESG評価の二乗値（ESG_Score^2）も説明変数として分析する。 
さらに、被説明変数が 2017 年度末の値を用いているのに対し、CSR 調査は 2016 年に実
施されたデータを使用している。これは企業の 2016 年時点の ESG 活動が翌年に業績等に
与える影響を観測するためである。 
表 10-2説明変数の一覧 
説明変数 略称 内容 
ESG 評価 ESG_Score 4点～20点の評価 














コントロール変数 略称 内容 
企業規模 ln_Asset 総資産の対数値 
成長性 SalesGrowth 5 年間の売上高の年平均成長率 
安全性 EquityRatio 自己資本比率 
業種ダミー IT_dummy1 から 32 以下の 33業種を 1から 32 まで割当（サービ














除いた 719 社を分析の対象とする。 
表 10-4記述統計量 
 
(1) (2) (3) (4) (5) 
VARIABLES N mean sd min max 
ROA 719 0.06388 0.04406 -0.15187 0.28175 
ROE 719 0.13017 0.08079 -0.30522 0.54523 
ROA_SD 719 0.01711 0.01629 0.00035 0.14734 
ROE_SD 719 0.04664 0.15512 0.00209 3.6901 
ESG_Score 719 14.7688 3.43004 4 20 
ESG_Score^2 719 229.8663 100.0194 16 400 
ln_ESG_Score 719 2.662512 0.253916 1.386294 2.995732 
ln_Asset 719 12.3924 1.6657 7.52348 17.7337 
SalesGrowth 719 0.03556 0.06111 -0.19984 0.58878 
EquityRatio 719 0.50769 0.17994 0.04733 0.93603 
 
表 10-5相関係数 
 (1) (2) (5) (6) (7) (8) 
ROA 1      
ROE 0.79 1     
ESG_Score -0.01 0.03 1    
ln_Asset -0.09 0.09 0.69 1   
SalesGrowth 0.38 0.41 -0.11 -0.08 1  






















仮説 1.1についてはモデル 1.1.1と 1.1.2 を用いて重回帰分析を行った。推計結果（1）
は、ESG 評価と総資本利益率の線形の関係を仮定したもので、有意な結果は得られなかっ
た。一方で推定結果（2）は、ESG 評価と総資本利益率が二次関数の関係に従うと仮定した
もので、ESG 評価及びその二乗の係数が 10％水準及び 5%水準で有意になることが示され
た。さらに、モデル 1.1.2 において ESG評価が 6以上の企業を対象とした推計結果（3）で
は、ESG評価及びその二乗の係数がどちらも 5%水準で有意になることが示され、より頑強
な結果が得られた。 


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































は ESG 評価が 14.38 のとき、（6）では 14.71 のとき最小となる。つまり、ESG 評価が 6～
14 点の企業は ESG 評価が上がると総資産利益率及び自己資本利益率が低くなる傾向があ
り、ESG 評価が 15～19点の企業は ESG評価が上がると総資産利益率及び自己資本利益率が
高くなる傾向があることが示された。 
また、ESG評価が 15 点の企業が ESG 評価を 1点上げると総資本利益率が 0.058％、自己
資本利益率が 0.094％上がる。さらに、ESG 評価 15点の企業が ESG 評価を満点（20点）ま
で上げると、総資本利益率が 0.81％、自己資本利益率が 1.67％上がる。 
これらのことをわかりやすく理解するために、仮の企業 A 社に当てはめて考えてみる。
ESG 評価 15 点のサンプルデータの中央値が総資産約 2,700 億円、自己資本比率約 50％、
総資本利益率約 6.2％、自己資本利益率約 11.5％であるため、A社の総資産を 2,700億円、
自己資本比率 50％、総資本利益率 6.2％、自己資本利益率 11.5％と仮定する。A 社の ESG
評価が 15点のとき、ESG 評価を満点（20点）まで上げたとすると、総資本利益率は 7.0％
となり、税金等調整前利益は 21.7 億円増加する。同様に自己資本利益率は 13.2％となり
税金等調整前利益は 22.5 億円増加する。 
次に ESG評価が高い企業と低い企業の総資本利益率及び自己資本利益率を比較する。ESG
評価 6～8 点の企業の総資本利益率及び自己資本利益率は、ESG 評価 20 のそれらよりも高





























































で ESG 活動に積極的な企業に投資をしていると考えられる。 











については、資産及び有利子負債が一定であると仮定し Tobin の Q を用いる。いずれも
2017年度期末のデータを日経 NEEDS-Cges より取得した。 
表 11-1被説明変数の一覧 
被説明変数 略称 内容 
株価純資産倍率 PBR 時価総額／純資産 






















に Tobinの Q（仮説 2.2）の関係を推定した。 
仮説 2.1についてはモデル 2.1.1と 2.1.2 を用いて重回帰分析を行った。推計結果（7）
は、ESG 評価と株価純資産倍率の線形の関係を仮定したもので、10％水準で有意になるこ
とが示された。推定結果（8）は、ESG評価と株価純資産倍率が二次関数の関係に従うと仮




仮説 2.2についてはモデル 2.2.1と 2.2.2 を用いて重回帰分析を行った。推定結果（9）




 (7) (8) (9) (10) 
VARIABLES PBR PBR TobinsQ TobinsQ 
     
ESG_Score^2  0.00956***  0.00247*** 
  (0.00346)  (0.000748) 
ESG_Score 0.0356* -0.236** 0.00650 -0.0727*** 
 (0.0195) (0.100) (0.0181) (0.0217) 
ln_Asset -0.0339 -0.0498 -0.0321 -0.000567 
 (0.0410) (0.0412) (0.0380) (0.00851) 
SalesGrowth 7.649*** 7.583*** 9.419*** 1.998*** 
 (0.746) (0.743) (0.644) (0.145) 
EquityRatio -0.0631 -0.0153 0.711*** 0.294*** 
 (0.294) (0.293) (0.272) (0.0594) 
IT_dummy1~32 - - - - 
 - - - - 
Constant 1.803*** 3.775*** 0.930** 0.477*** 
 (0.457) (0.846) (0.423) (0.184) 
     
Observations 720 720 710 701 
R-squared 0.242 0.251 0.324 0.363 
Standard errors in parentheses 




は ESG 評価が 12.34 のとき、推定結果（10）では 14.72 のとき被説明変数が最小となる。
つまり、推定結果（8）では、ESG 評価が 4～11点の企業は ESG評価が上がると株価純資産
倍率が低くなる傾向があり、ESG 評価が 13～19の企業は ESG 評価が上がると株価純資産倍
率が高くなる傾向がある。同様に ESG 評価が 4～14 点の企業は ESG 評価が上がると Tobin




また、ESG評価が 15 点の企業が ESG 評価を 1点上げると株価純資産倍率が 0.06、Tobin
の Q が 0.004 上がる。さらに、ESG 評価 15 点の企業が ESG 評価を満点（20 点）まで上げ
ると、株価純資産倍率が 0.493、Tobinの Qが 0.069 上がる。 
これらのことをわかりやすく理解するために、業績の定量分析と同じように仮の企業 A
社に当てはめて考えてみる。サンプルデータの中央値から A社の前提条件に株価純資産倍
率 1.1 倍、Tobin の Q1.03倍を加えて、A社の ESG 評価が 15点から満点（20点）まで上が
った場合を考える。株価純資産倍率は 1.6倍となり、時価総額は 666 億円増加する。同様
に Tobinの Qは 1.10倍となり、企業価値は 186億円増加する。 
次に ESG評価が高い企業と低い企業の総資本利益率及び自己資本利益率を比較する。推
定結果（8）では、ESG評価 4～5点の企業の株価純資産倍率は ESG 評価満点（20点）のそ
れと同程度である。一方、推定結果（10）では、ESG 評価 4～5点の企業の Tobin の Qは ESG
評価満点（20点）のそれよりも高い。つまり、ESG 評価 4～5点の企業が ESG 評価を上げる
と、株価純資産倍率は ESG 評価を満点にまで上げることで同程度まで回復することができ








































12.1. FTSEの ESG評価を用いた分析 







倍率、Tobin の Qを用いるものとする。 
説明変数は FTSEが公開している Overall ESG Score を使用する。FTSEは自身が設定す
る FTSE Japan Index の組み入れ銘柄において、E (環境：気候変動、汚染と資源、生物多
様性、水使用、サプライチェーン）、S (社会：顧客に対する責任、健康と安全、人権と地
域社会、労働基準、サプライチェーン)、G (ガバナンス：腐敗防止、企業統治、リスクマ
ネジメント、税の透明性)の 3 分野で評価を行っている。この 3 分野から総合 ESG 評価を
算出し、0～5点の間でスコアをつける。このスコアが3.1以上の企業を対象にFTSE Blossom 
Japan Indexを設定している。この FTSE Blossom Japan Indexに組み入れられている銘柄
の総合 ESG 評価を ESG評価とし、被説明変数とする。ESG評価は 2018年 1月から 6月まで






て、3業種とそれ以外の計 4 業種に分類して分析する。 
分析モデルは以下のとおりである。なお、上述の定量分析では説明変数と被説明変数の
関係は下に凸の放物線となっており、ESG 評価が中程度の企業を底として被説明変数が増

















企業の ESG に関する取り組みと業績及び株価の関係を検証した。仮説 1.1及び 1.2の検
証として推計結果（11）及び（12）を示す。また、企業の ESG に関する取り組みと株価の
関係を検証した。仮説 2.1 及び 2.2 の検証として推計結果（13）及び（14）を示す。 
分析の結果、総資本利益率は ESG 評価の係数が 1％水準で有意であり、自己資本利益率
は 10％水準で有意、株価純資産倍率は 10％水準で有意、Tobinの Qは 5％水準で有意であ
ることが示された。したがって、ESG 評価が高くなると企業の総資本利益率、自己資本利
益率、株価純資産倍率、Tobin の Q が高くなる傾向にあると言える。つまり ESG 活動に積
極的な企業ほど業績及び株価が高い傾向にあると考えられる。 







 (19) (20) (21) (22) 
VARIABLES ROA ROE PBR TobinsQ 
     
ESG_Score 0.0152*** 0.0221* 0.268* 0.148** 
 (0.00568) (0.0125) (0.137) (0.0737) 
ln_Asset -8.96e-07 0.00195 -0.162** -0.0805** 
 (0.00269) (0.00594) (0.0637) (0.0345) 
SalesGrowth 0.239*** 0.436*** 8.355*** 3.649*** 
 (0.0484) (0.107) (1.287) (0.657) 
EquityRatio 0.123*** -0.0247 -0.0209 0.647*** 
 (0.0174) (0.0385) (0.423) (0.226) 
IT1_dummy1 0.0137* 0.0308** 0.185 0.0609 
 (0.00694) (0.0153) (0.168) (0.0923) 
IT1_dummy2 -0.0113 -0.0145 0.439 0.199 
 (0.0112) (0.0248) (0.266) (0.160) 
IT1_dummy3 0.00833 0.0195 0.645*** 0.287** 
 (0.00962) (0.0212) (0.239) (0.122) 
Constant -0.0461 0.0429 2.833*** 1.592*** 
 (0.0427) (0.0941) (1.011) (0.545) 
     
Observations 138 138 133 131 
R-squared 0.470 0.140 0.341 0.379 
Standard errors in parentheses 






















の中央値を算出する。算出した中央値の 1/3 から 3倍までの企業を同程度の総資産企業と
して抽出する。最後に ESG 評価の高い企業と低い企業を抽出するものとする。ただし、定
量分析より ESG評価と業績及び株価の関係は下に凸の放物線を描くことが確認されている。
そこで、業績及び株価が最小になるときの ESG 評価の企業群を A グループ、ESG 評価が満
点に近い企業群を Bグループとする。 
表 12-2対象企業数 
項目 化学業界 食料品業界 
データセットの企業数 69社 40 社 
総資産の中央値 556,196百万円 287,254百万円 
中央値の 1/3から 3倍までの企業数 35社 23 社 
 
 結果 
化学業界で総資産が同程度の企業を対象に ESG 評価が低い企業群（A グループ）と ESG
評価が高い企業群（B グループ）の比較を行った。その結果、総資産利益率及び自己資本
利益率、株価純資産倍率、Tobin の Q のそれぞれ平均値全てにおいて B グループが A グル
ープを上回った。また、食料品業界でも同様の比較を行ったところ同様に全ての項目で B




項目 Aグループ Bグループ 
ROA の平均値 7.87 % 8.47% 
ROE の平均値 13.91% 15.40% 
PBR の平均値 1.33 2.30 
Tobin の Qの平均値 1.25 1.46 
   





 Aグループ Bグループ 
ROA の平均値 7.67% 7.81% 
ROE の平均値 12.07% 13.61% 
PBR の平均値 1.54 2.42 
Tobin の Qの平均値 1.35 1.85 
   
ESG 評価 14～15 19～20 
 
13. 個別企業の比較による定性分析 
ここまで ESG評価が高くなると業績及び株価が低くなり、更に ESG 評価が高くなると業
績及び株価が高くなることが定量的に示された。ここで、業績及び株価が低くなる ESG評
価の企業群を低 ESG 群、業績及び株価が最小になる ESG評価周辺の企業群を中 ESG群、業




















六甲バターは、昭和 23 年（1948 年）に前身である平和油脂工業株式会社が創立され、
当初は農林水産省にマーガリンを製造販売していた企業である。昭和 29 年（1954 年）に
現在の社名に変更し、昭和 33 年（1958 年）にオーストラリアから輸入した原料チーズで
プロセスチーズの生産を開始した。その後、昭和 47 年（1972 年）にはナッツの販売を開
始、昭和 57 年（1982 年）にはレアチーズケーキ、平成元年（1989年）にはチョコレート
の販売を開始している。現在の主力商品はチーズで売上の 9割以上を占めている。 
次に江崎グリコは、創業者である江崎利一がカキの煮汁に多量に含まれるグリコーゲン
を活用して栄養価の高い食品の製品化に成功し、大正 11 年（1922 年）に設立された。当
時三越で販売していた栄養菓子グリコは現在も販売しているロングセラー商品である。そ
の後、昭和 8年（1933 年）にビスケット「ビスコ」、昭和 33年（1958 年）にアーモンドチ
ョコレート、昭和 35年（1960年）にカレールウ、昭和 44 年（1969年）にヨーグルト、昭
和 48 年（1973年）に牛乳、昭和 53年（1978 年）にアイスクリームと徐々に商品領域を広
げている。近年は海外での商品販売や、企業のオフィスに菓子を設置するオフィスグリコ
事業など積極的な事業拡大に取り組んでいる。 
最後に、明治ホールディングスは、大正 5 年（1916 年）に設立された東京菓子株式会社
を起源とする。当初はキャラメルやビスケットなどを製造し、大正 10 年（1921 年）に練
乳「明治メリーミルク」を発売、大正 12 年（1923 年）に育児用粉乳「パトローゲン」が
誕生している。翌年（1924 年）にはアイスクリームの製造を開始し、商号を明治製菓株式
会社に変更している。その後、大正 15 年（1926 年）にミルクチョコレート、昭和 3年（1928
年）に牛乳、昭和 7年（1932年）にバターやチーズを発売している。また、食品事業と比



















 六甲バター 江崎グリコ 明治 HD 



































ESG評価 10 19 14 
ROA 10.53% 6.55% 9.82% 
ROE 20.07% 10.79% 18.69% 
PBR 2.56 1.95 3,15 
Tobin’s Q 1.99 1.57 2.10 
資産 46,361百万円 343,198百万円 927,544百万円 
売上成長率 5.54% 2.89% 1.96% 
自己資本比率 52.43% 60.69% 52.54% 
 
13.2. ESG活動の多様性 





た、130 項目中、31 項目は判別不能の項目であった。集計の結果、六甲バターは 20項目、
江崎グリコは 58項目、明治ホールディングスは 92 項目で ESG活動を行っていると判断で






表 13-2三社の ESG活動の項目数  
分類 ESG 活動項目数 
六甲バター 20 
江崎グリコ 58 
明治 HD  92 
 
13.3. ESG活動の内容 




表 13-3三社共通の ESG活動 
大項目 中項目 小項目 
















消費者・取引先対応 消費者・取引先対応 対応部署 
商品等の安全性に関する部署 
クレーム対応 

















表 13-4明治ホールディングス独自の ESG活動 
大項目 中項目 小項目 明治 HDの回答 







































社会貢献 組織と支出 担当部署 専任 
40 
 
































































































































































































































表 13-7 事例：ビジネスを営む地域に産業クラスターを形成する 























































定性分析では、定量分析の結果に従って、低 ESG群（六甲バター）と中 ESG 群（江崎グ
リコ）、高 ESG群（明治ホールディングス）の取り組みを比較した。 
はじめに CSR 企業総覧に記載されている三社の ESG 活動項目数を集計した。その結果、
六甲バターの項目数が最も少なく、明治ホールディングスが最も多いことがわかった。こ
のことから企業の ESG 評価が高くなると多様な ESG 活動を行う傾向にあると考えられる。 
次に三社の ESG活動のうち、三社共通で取り組んでいる ESG 活動と、他社に見られない




















考えると、次の 2 点が考えられる。1 点目は ESG 評価が高くなると、業績及び株価が低く











結果、ESG 評価が上がると業績及び株価は一時的に低くなり、更に ESG 評価が上がると業
績及び株価は高くなる傾向があることが示された。つまり ESG評価と業績及び株価の関係
には閾値が存在し、下に凸の放物線の関係にあることがわかった。 
これらを受けて、次の 3 点について考察する。1 点目は企業の ESG 活動による業績と株
価へのインパクトに違いついてである。2 点目に ESG 活動が業績及び株価に影響を及ぼす





企業の ESG活動は業績よりも株価に大きな影響を与えると考える。その理由は 3点である。 
1 点目は、ESG 評価満点の企業と ESG 評価最低点の企業を比較した場合、業績では最低
点の企業のほうが満点の企業よりも高くなるが、株価では同程度となるためである。業績
（総資本利益率）においては、ESG評価 6点の企業が ESG評価を上げると、ESG 評価 14点
までは業績が下降する。15 点から業績は上昇していくが、満点（20 点）まで上昇しても
ESG評価 6点の企業の業績まで回復させることはできない。一方、株価（株価純資産倍率）
は ESG 評価 4 点の企業が ESG 評価を上げると、ESG 評価 12 点までは下降する。13 点から
株価は上昇し、満点（20 点）まで上昇すると ESG 評価 4 点の株価と同水準まで回復する。
このことから株価のほうが業績よりも ESG 評価が上がった場合の回復力が強いため、株価
の与える影響のほうが大きいと考えられる。 
2 点目は、株価が最小となる ESG 評価のほうが、業績が最小となる ESG 評価よりも小さ
いためである。ESG 評価と業績及び株価の下に凸の放物線関係において、株価（株価純資
産倍率）の最小値は ESG評価 12点で、業績（総資産利益率）の最小値は 14点である。企
業数を比較すると、株価が下降する ESG 評価 6 点～11 点の企業数は全体の 17％で、株価
が上昇する 13 点～20 点の企業数は全体の 68％である。それに対して業績が下降する ESG







15点の企業が ESG 評価を満点（20点）まで上げた場合、総資本利益率は 0.81 ポイント増
加するのに比べて株価純資産倍率は 0.49増加する。重回帰分析で使用した ESG 評価 15点
の企業の中央値を用いて、総資産 2,700 億円、自己資本比率 50％、総資本利益率 6.2％、
株価純資産倍率 1.1の企業 Aを仮定すると、業績は総資本が一定のもとで、税金等調整前




















ESG評価が高い企業ほど多様な ESG 活動に取り組んでいることが示された。また、Barnett 





















業績及び株価が高くなる効果のうち、業績について、Porter and Kramer(2011)の CSV 理
論では、企業の社会的価値の創造が収益を増加させるとし、これを共通価値の創造と呼ん
でいる。業績が高くなる効果は共通価値を創造している企業に見られると考えられる。さ




















六甲バタ （ー低 ESG群）のホームページには ESGに関する情報が少ないが、江崎グリコ（中
ESG 群）は専用ページを設けている。さらに明治ホールディングス（高 ESG 群）は統合報


























ある。定量分析の結果、企業が ESG 評価を上げたとしても、14.37 点までは業績（総資本
利益率）が低くなる傾向にある。また、ESG 評価 8.76 点以下の企業では ESG 評価を満点
（20点）まで上げたとしても従前の業績を超えることはできない。株価（株価純資産倍率）






ある。業績（総資本利益率）においては ESG 評価 14.37 点以上、株価（株価純資産倍率）







なぜなら ESG 活動が業績及び株価を高める効果は今後より大きくなり、ESG 評価が低い企
業であっても ESG 活動を避けて通ることができなくなっていくと考えるためである。日本
の ESG 投資残高は 2014年に 70億ドルであったのに対し、2016 年には 4,736 億ドルまで増
加しており、急激な成長を見せている（2016 Global Sustainable Investment Review）。
また、日本の ESG 投資残高は世界の投資残高の 2.1％を占めており、欧米諸国に後れをと
っている。つまり、ESG投資は成長しており、成長は継続すると考えられる。ESG投資が成





ただし、企業の ESG 活動にはいくつか注意すべき点がある。1 つ目はコストをかけすぎ
ないことである。上述の通り、企業がどんなに ESG に取り組んだとしても業績（総資本利
益率）は最大 0.81 ポイントしか増加しない。上述の仮定企業 A社の場合、税金等調整前利
益の増加は最大 21.7 億円である。したがって、この最大値を超えるほどの費用をかけた
取り組みは投資を回収しきれないため、行うべきではない。 
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